中外上市公司管理层收购差异剖析 by 陆建伟
中外上市公司管理层收购差异剖析
陆建伟












西方管理层收购最早出现于 20 世纪 70 年代中期。
1950 年 , 美国通过了《塞勒2凯佛维尔法》 (Celler2Kefauver




动中 , 横向兼并和纵向兼并的重要性下降 , 混合兼并的
重要性上升了。从 1967 年至 1969 年 , 混合兼并活动达到
了当时的历史最高水平 , 大量的混合兼并导致了许多多















转让给管理层 ; 二是随着经济体制改革的深入 , 原来戴
“红帽子”的民营企业和集体企业的创业者团队逐步明晰
产权 , 摘去“红帽子”, 实现真正的所有者回归的过程 ;










雇的危险 , 为保护自身专属性人力资本投资 , 管理层实
施反接管收购 ; 二是当公司高层所有者出现重大变故 ,
导致公司可能出现毁灭性危机时 , 为保住公司并保护自
身利益 , 管理层对公司实施收购 ; 三是当对管理层的报
酬和激励不足以补偿管理层的努力 , 以及报酬与业绩不
相称时 , 管理层追求自身利益最大化 , 从而引发此类收












收购股份的性质是流通股 , 为取得公司的控制权 , 收购
股份占在外发行股份的比例很高 , 一般达到 90 %以上 ,
最终完成公司下市。国内上市公司的股份分为流通股和
非流通股 , 由于流通股持有者较分散 , 价格远高于非流
通股 , 为降低收购成本和难度 , 在实施管理层收购时 ,
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的 , 而不选择流通股。收购完成后 , 管理层的持股比例





是交换发盘收购 , 即以债权或优先股交换普通股 ; 二是
要约收购 , 管理层通过发布公告的形式进行收购。在实
施收购时 , 如果股东不接受管理层提出的报价 , 为了成
功控制公司 , 管理层必须提高报价。同时 , 资本市场上
有许多专业从事并购业务的收购集团 , 对于有价值的项
目 , 收购集团会提出收购要约 , 与管理层进行竞争。收
购的竞价机制提供了价格发现功能 , 使收购价能合理地
反映所购买股份的内在价值。公司控制权的竞争使许多
收购活动的收购价高于市场价。据统计 , 1988 年美国市
场上管理层收购价格超过市场价格的溢价的中位数和平
均数分别为 2613 %和 3318 %。
国内管理层收购的股份为非流通股 , 由于非流通股
的市场价格难以确定 , 也缺乏科学的价格发现机制反映
其内在价格 , 在定价时一般采取协议转让方式 , 以每股
净资产作为基准参考价 , 在此基础上给予一定的折让 ,
折让的幅度主要依净资产状况而定 , 同时兼顾考虑管理
层的历史贡献 , 对于公司内在价值等其它因素则很少考




以上 , 通常情况下 , 收购资金的 10 %一般由公司管理层





















行和管理层组成收购集团 , 并吸收养老基金或保险公司 ,
组建空壳公司作为进行收购的法律实体 , 在购买股票的
形式下 , 目标公司的股东将持有的目标公司股票卖给收












国外管理层收购完成后 , 目标公司转为非上市公司 ,
目标公司的股权结构发生重大变化 , 管理层、接管专家
组成的一般合伙人和提供部分股权资金的养老基金等有
限合伙人将成为股东 , 同时 , 由于目标公司是收购活动
中巨额杠杆融资的债务人 , 资本结构发生重大变化负债
率大幅度上升。据统计 , 收购后目标公司负债和所有者
权益的比例一般在 8∶1。在巨大债务的压力下 , 目标公司
的经营战略与收购前相比发生重大变化。目标公司的一
部分资产将予以出售 , 以逐步偿还银行贷款 , 降低债务。
管理层通过改变市场战略、大力降低库存、削减经营成
本等方式 , 力图增加利润和现金流量。管理层会整顿和
重组生产设备 , 加强应收款项管理 , 改变产品质量、产
品线及重新定价 , 尽可能削减在研究和新厂房设备方面
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